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むすび
はしがき
1970年代以降，低成長への突入，金融自由化の進展，バブルの発生と崩壊
など経済を根底から揺り動かす出来事が生起し，金融環境が大きく変貌する
ところとなった。それとともに金融変数と実体経済の関係をベースとする金
融政策運営の検討が重要課題となり，それをめぐってさかんに議論が展開さ
れこととなった。
その中で，貨幣と実体経済の関係の不明瞭化から発生した問題として，金
融指標の選択と金融政策の効果波及経路の問題がある。とくに後者の問題は
近年注目されているマネー ･パラダイム（moneyparadigm）とクレジット．
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パラダイム（creditparadigm）あるいはマネー ・ビュー （moneyｖｉｅｗ）と
クレジット・ビュー（creditview）という対照的な見解にもとづく政策効果
のチャンネル論争であり，前者の指標選択に深くかかわる問題である。
そこで本稿では，近年における貨幣｡信用などの金融変数とＧＤＰなどの実
体経済の関係についての実証分析をサーベイし，そうえで金融指標として関
心が高まっているクレジット・アグリゲイトに関係する１つの実証分析を試
みることにする。ここでの分析は，最近注目されている共和分および誤差修
正モデルによる分析を適用して，とくに伊藤〔17〕などによる実証分析の再
検討をねらいとする。
第１節金融政策をめぐる諸問題
Ａ金融指標の選択
金融政策をめぐっては，ケインジアン対マネタリストの対立を軸として，
理論的・実証的研究上はもちろんのこと，現実の政策運営上においてもさか
んに論戦が行われてきた。セントルイス方程式を使った｢金融政策の有効'性」
に関する議論，金融政策運営の指標として金利かマネーサプライのいずれを
選ぶべきかという問題，金融政策の効果の波及経路，いわゆるトランスミッ
ション。メカニズムに関する論争など枚挙にいとまがない')。
このような論争のなかで，1960年代後半の世界的インフレーションを契機
として，各国の中央銀行はこれまでの金利重視の政策運営をマネーサプライ
重視へと転換したことは，戦後の金融政策史上の大事件であった。日本にお
いても，1970年代後半にはマネーサプライ重視へと政策運営の転換が行われ
たことは記憶に新しい。
しかし近年，金融技術革新の進展に伴って金融資産の多様化がすすみ，各
1）金融変数と実体経済の関係および金融政策をめぐる諸課題については，本多〔36〕の適
切なサーベイがある。詳細については本多〔36〕参照。
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種金融資産間の代替‘性が活発になった。とくに，これは決済'性金融資産から
投資'性金融資産へ，規制金利資産から自由金利資産へのシフトという形とな
ってあらわれた。それが顕著になるにつれ，西欧諸国と同様に貨幣需要関数
の不安定'性が問題となり，貨幣集計量と実体経済の関係の希薄化が指摘され
るようになった。さらに，最近のバブル経済とその崩壊の過程では，金融政
策の在り方そのものが厳しく問われることとなった。
その結果，マネタリー・アグリゲートの金融の量的指標としての有効'性を
再検討することが緊急の課題となったのである2)｡具体的には，1980年代に入
ってＭ１やＭ２＋ＣＤといったマネタリー・アグリゲートと実体経済の関係が
希薄化したことに伴って，これに代わる量的金融指標の模索が大きな関心を
呼ぶようになった。そこでＭ３＋ＣＤやより広義の流動'性指標，さらにデイヴ
ィジア集計量などが検討されるようになったが3)，同時に銀行貸出などの各
種信用集計量（クレジット・アグリゲート）が注目されるようになった。
ここで政策運営上の金融指標の位置づけとその際に生じる問題点について
少し触れることにしよう。周知のように，当局による政策運営の基本は貸出
政策など「各種政策手段」を用いて物価の安定などの「最終目標」を達成す
ることにある。その場合，近年の主要先進国では，政策効果をチェックしな
がら政策運営を行うために，その目安となる金融変数として「操作目標」と
「中間目標」からなる「運営目標」を設置するが，これら目標となる金融変
数は当局のコントローラビリティと金融変数間および実体経済変数との安定
した因果関係をベースにして選択される。ここでの議論で問題になっている
のが，適切な「中間目標」あるいは「金融指標」としてどのような金融変数
が選択されるべきかである。その場合，選択される金融変数と実体経済変数
の間に安定的な関係が存在するか否かが，その判断基準となるのである。
２）丹羽〔31〕，149-157ペー ジ。
３）丹羽，同上害，157-160ペー ジ。
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これは，いうまでもなく後述する金融政策の実体経済への波及経路に関す
る論争に関連している。すなわち，これまで重視されてきた標準的・伝統的
な波及経路に対して，銀行信用を通ずる波及経路の重要性が注目されるよう
になったのである。
Ｂ政策効果の波及経路
金融政策の波及経路は大きく標準的・伝統的な波及経路である「マネー・
チャンネル」と資金のアベイラビリティを通ずる経路である「クレジット・
チャンネル」の２つに分けることができるであろう4)。
前者の経路は，基本的に金融政策が貨幣供給の変化を通じて利子率を変化
させ,それが資金需要者を通じて実体経済に影響を及ぼすというものである。
その意味で，利子率チャンネルあるいはケインズ･チャンネルとも呼ばれる。
これに対して，後者の経路は，利子率の変化が資金供給者である金融機関
の行動に影響を与えることに注目する点でマネー・チャンネルと異なる。利
子率の変化が金融機関の資金のアベイラビリティに影響し，これが銀行貸出
の変化を通じて実体経済に効果を及ぼすと考えるのである。
そもそもこのようなマネー・チャンネルを重視するかクレジット・チャン
ネルを重視するか，すなわちマネー・ビューの立場に立つかクレジット・ビ
ューの立場に立つかという見解の相違は，古くはイギリスにおける「通貨主
義対銀行主義｣,あるいはケンブリッジ学派内におけるケインズとロバートソ
ンの「流動'性選好説対貸付資金説」以来の伝統的な対立に由来している。し
かし近年とくに関心がもたれだしたのは，Modigliani＝Papademos〔11〕に
よって金融政策の波及経路を考察するための視点として「マネー・パラダイ
ムかクレジット・パラダイムか」という問題提起がなされてからである。
加えてＢ,Friedman〔３〕が，非金融セクターの総負債の量と名目ＧＮＰの
4）金融政策の効果波及経路についての詳細は，本多，前掲論文，15-17ページ参照。
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比率が安定しているという事実にもとづいて，貨幣集計量だけではなく信用
集計量も注視する２目標戦略を採用するべきであると主張して以来，クレジ
ット・パラダイムがいっそう注目されるようになった。
日本では，古くは黒石〔23〕が，金融理論の上でも政策運営の上でもマネ
ーサプライ重視の傾向が強まる中で，銀行信用重視の必要'性を主張した。そ
の後，黒坂・浜田〔25〕や古川〔33〕によって本格的に取り組まれるように
なったことは周知の通りである。
この問題は，一方では，Bernanke＝Blinder〔１〕の研究に代表されるマク
ロ・レベルの議論として，他方では，ミクロ・レベルの議論として展開され
ている5)。中でも前者のBernanke＝Blinderによる研究は，クレジット・ピュ
ーの基本的な考え方をフォーマルな形で定式化して，その有効’性を論じたも
のであり，日本でも瀧川〔27〕・古川〔34〕・伊藤〔17〕らによって取り上げ
られている。Bernanke＝Blinderは，金融資産として「貨幣」と「債券」を
考える伝統的ＩＳ＝ＬＭモデルに「銀行信用」を加えた３資産モデルすなわ
ちベルナンケーブラインダー･モデルを提示し6)，これから金融政策の中間目
標として貨幣集計量と信用集計量のいずれが優れているかという問題に対し
て「貨幣需要におけるショックが信用需要におけるショックより大きいなら
ば，貨幣集計量よりも信用集計量の方が運営目標あるいは中間目標として優
れた指標である」と結論する。したがってこのモデルに即して言えば，クレ
ジット・チャンネルかマネー・チャンネルかという問題は，貸出需要と貨幣
需要のいずれが安定的かということに依存するとし，両需要関数の安定'性を
はじめとしてそれに関連する分析が行われている。
5）これらのチャンネルの詳細な検討が，近年注目を集めている情報の経済学を金融仲介
の理論に応用するというミクロ的アプローチによって進められている，Habbard〔７〕参
照。
6）すなわちＩＳ＝ＬＭモデルが銀行貸出（顧客市場信用）と債券（競売買市場信用）を完
全代替関係にあると想定しているのに対して，ベルナンケーブラインダー･モデルではそ
の前提をはずしたモデルになっている。
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第２節量的金融指標に関する実証分析の展開
Ａ新たな量的金融指標の提案
アメリカでは，1975年以降，マネーサプライの目標値が公表されてきてい
るが，はじめは狭義のマネーサプライＭ１を中心にしていた。しかしＭ１と実
体経済の関係が希薄になりだしたために，1980年代前半には広義のマネーサ
プライＭ２やＭ３を重視するようになった。またこれと並行して，「国内非金融
部門負債」いわゆる広義の信用集計量が参考資料として加えられることにな
った。
日本では，もともとＭ２が中心的貨幣概念であったが,1980年代に入ってそ
れが実体経済と元離しはじめたために，郵貯を含むＭ３＋ＣＤをはじめ，より
広義の流動性指標に注目する傾向が強まってきた。同時に，非金融部門が借
入れや有価証券発行によって調達した資金合計額である｢最広義信用集計量」
を参考指標とすることを，通貨当局も言明している。このように，金融政策
運営における中間目標ないしはインディケータとして何が最も適切な量的金
融指標であるか，その模索・検討が各国で続いている。
そもそも金融指標の選択問題は，Goldfeld〔６〕が提起した｢貨幣紛失事件
（missingmoney)」を契機とするものであった。この問題に対処する方法と
して，より安定的な貨幣需要関数を得るためのモデルと推定方法の改善と同
時に，貨幣集計量に代わるないしはそれを補完する新しい指標を探そうとい
う試みがなされるようになったのである。
１つの方向は，上記のように貨幣集計量の集計範囲を拡大してより広義の
マネーサプライ指標を採用することであるが，単純和集計は全ての貨幣概念
を同じウエイトで含める点に問題があるとして「準備率調整済マネタリーベ
ース」や「ディヴィジア指標」などが提案された。
準備率調整済マネタリーベースはマネータリー。ベースから法定準備預金
額を差し引いたものであり，アメリカでは中央銀行が公表しており，日本で
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も本多〔36〕によって試みられている。またディヴィジア集計量は，経済学
的基礎を持つ指標として，ミクロ経済学の消費理論と統計学の指数理論を応
用して作成されるが，最近ではYue-Fluri〔１５〕やThornton-Yue〔１４〕など
の試みがある。日本でも，石田〔１６〕，Hirayama-Kasuya〔８〕，広江〔39〕
などで試算されている。
これ以外に，Rotembergによる現金換算集計量や，利子率などの'情報変数
に着目する研究も進めれらている。
Ｂ実証分析の展開
以上のようにいろいろな量的金融指標が提案されてきたが，もともと金融
指標に関する実証分析は，これら指標の実体経済とくにＧＮＰに対する先行
'性，金融変数と実体変数との間の因果関係の方向といった観点から展開され
てきた。
貨幣のＧＮＰに対する先行’性を主張した古典的研究としてはFriedman-
Schwartz〔５〕があるが，その後のこの分野における展開に大きな役割を果
たすこととなったのはＳｉｍｓ〔12〕の研究である。シムズは，ＶＡＲモデルを
用いた因果』性の検証いわゆるシムズ・テストによって，貨幣集計量が実体経
済に先行』性をもつという因果'性を明らかにした。
これに対する最近の批判的研究としてBFriedman-Kutter〔４〕がある。
彼らは，セントルイス型モデルによって貨幣集計量とＧＮＰや物価との関係
を検証し，1970年以降のデータでは，それらの関係は完全に崩れると報告し
ている。
また，Bernanke＝Blinder〔ｌ〕は，ベルナンケー ブラインダー ･モデルか
らの結論にもとづき1974年から1985年についてアメリカの貨幣需要関数と信
用需要関数を推定し,期間の前半では貨幣需要関数の方が安定的であったが，
後半では逆に信用需要関数の方が安定的になったっという結果を得ている。
彼らはこの結果にもとづいて，少なくとも貨幣と信用の両方を金融指標とし
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て同等に扱うことが必要であろうと結論している。
さて日本におけるこの分野の研究は，ＶＡＲモデルによる因果関係分析に
よるものが多い。折谷〔21〕や大久保〔20〕は，シムズ･テストによってＭ２＋
ＣＤから名目ＧＮＰへの一方向的な因果関係を検出した。これに対して
Kama〔９〕はハウ･テストを適用して，双方向的な因果関係を検出している。
その後，幸村〔26〕は，1955年から1983年を３分割してグランジャー・テス
トを行い，総じてマネーサプライと名目ＧＮＰには双方向的な因果関係があ
ると報告している。
ところが，古川〔33〕は，貨幣・信用と経済活動に関する研究の一環とし
て，貨幣集計量および信用集計量と名目ＧＮＰの間の因果関係をシムズ･テス
トによって分析して，つぎのような興味深い結論を導いた。「マネタリー･ア
グリゲートの１つであるＭ２＋ＣＤと，クレジット・アグリゲートの１つであ
る銀行貸出とが他の金融指標に比べ「中間目標」として優れている。さらに
銀行貸出とＭ２＋ＣＤとを比較すれば，実体経済活動に及ぼす影響度からみ
て，後者より前者の方がより優れたコントロールの対象であると考えられ
る｡」
その後，釜〔22〕も古川の場合とほぼ同じ期間を対象にした分析で同様の
結論を導出している7)。ただしクロススペクトル分析による時間的先行遅行
関係および多変量自己回帰モデルいわゆるＶＡＲモデルをベースとした相対
分散寄与率分析にもとづく因果関係の検証と分析方法は異なるものであっ
た。彼らの結果は，その後における量的金融指標としてのクレジット・アグ
リゲートに対する関心をいちだんと高めることになったのである。
しかし，このように金融政策の中間目標として銀行貸出の方が優れている
との古川や釜の結論に対して異なる結果も報告されている。日銀〔29〕の研
7）自律経済的色彩がいっそう強まる今後においては，銀行貸出を通じる金融政策の有効
性は低下するものと予想されると結んでいる，釜〔22〕，８３ページ。
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究では，クレジット指標として，最狭義の「金融機関貸出合計」から最広義
の「国内非金融部門の負債合計」までいろいろな概念を取り上げ，1972年か
ら1987年の四半期データによって時差相関係数やＶＡＲモデルによる因果関
係テストを行っている。その結果にもとづいて，貨幣集計量（Ｍ２＋ＣＤ）の
方が信用集計量より実体経済指標に対する先行‘性や説明力からみて優れてお
り，金融指標として重要な指標であることには変わりないと結論している。
しかし，金融制度や金融革新の進展により，大きな資金シフトがみられる局
面では広義のクレジット指標を補完的指標としてモーターすることが望まし
いと付け加えている。
また岩淵〔１９〕もＶＡＲモデルの発展型の１つStructuralＶＡＲモデルに
よる分析にもとづいて，「マネー｡ショックを凌駕するほどの貸出アベイラビ
リティのショックは観察されず，クレジット重視論の強調するようなクレジ
ット・ショックの重要性は立証できなかった｡」と報告している8)。
より最近の研究としては，細野〔35〕が．インテグレーション分析や誤差
修正モデルによる因果性分析を行って，次のように結論している。「長期的に
は，ＧＤＰ，実質マネー，長期金利の３変数はコンインテグレーションの関係
にあるが,ＧＤＰと実質銀行貸出は．インテグレーションの関係にないと考え
られる。短期的に見ても，実質マネーや長期金利の変化はＧＤＰの変化に影響
を及ぼすが，実質銀行貸出がＧＤＰに対して追加的な影響を及ぼしていると
の証拠は得られない。ただし，期間を区切って見ると，８０年代以降，実質銀
行貸出が生産に影響を及ぼすようになった可能性もある｡」
広江〔39〕や伊藤〔１７〕は，1980年代を対象にして，ディヴィジア指標を
含む各種量的金融指標と実体経済変数の間の因果関係を分析し，前者から後
8）そこで利用された分析方法は，StructualVARモデルをベースとしたインパルス応答
関数,予測分散分解およびインサンプル予測による要因分解である。ベルナンケーブライ
ンダー・モデルを若干修正した線形モデルを構築してその特徴を明らかにしている。
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者への一方向的因果関係が認められるという結果を導出した。とくに伊藤
〔17〕は，貨幣需要関数と信用需要関数の安定性の比較も行った上，「マネー
を通ずる波及経路よりも銀行信用を通ずる波及経路の方が重要であるという
確実な証拠は得られなかった。しかし因果関係テストも含めて総合的に判断
するならば，信用集計量の重要性が増してきていることは確認できる｡」と結
論している。
一方，金融変数と実体経済変数間の関係を直接に比較するのではなく，「ミ
ックス変数」と呼ばれる概念を利用して間接的に金融政策におけるクレジッ
ト・チャンネルの有効性を評価するKashapetal．〔10〕の研究がある。彼ら
の分析方法は，非常に簡単であるが，ＶＡＲモデルにおける｢識別問題｣や｢内
生'性の問題」を回避できる点で有効であるといわれている。Kashapeta1.は
アメリカについて，ミックス変数として銀行貸出とコマーシャルペーパーの
発行量の比を用いて，政策効果波及経路における銀行貸出の重要性を指摘し
ている。また日本では，黒木〔23〕が企業の資金調達に占める金融機関借り
入れの比率を用いて，同様の結論を得ている。
また最近では，クレジット・チャンネルを明示したベルナンケーブライン
ダー・モデルのフレームワークを用いて，信用集計量の金融指標としての有
効'性を検討する作業も展開されている。それは信用需要関数の安定‘性（貨幣
需要関数の安定'性との比較）を検討しようとするものであり，いくつかの興
味ある研究成果が報告されている。
Bernanke＝Blinder〔ｌ〕は，アメリカについては1980年代に入って，信用
需要関数の方が安定的になったという結果を得ている。彼らのこの結論は，
名目残高の部分調整仮説にもとづく貨幣需要関数と信用需要関数の推定を行
い，その残差分散を比較することによって得られたものである。
日本では，釜〔22〕がベルナンケーブラインダー・モデルにもとづいて信
用需要関数の推定を行い，その安定‘性を吟味している。釜は動学的外挿テス
トにもとづく需要関数の安定性という観点からは,銀行貸出またはＭ２＋ＣＤ
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が中間目標として最適であると結論している。ただし，この信用需要関数は，
説明変数として貸出金利が入っていない点に問題がある。
伊藤〔17〕もベルナンケーブラインダーおよび釜の線に沿って，とくに1980
年代に焦点をあてて信用需要関数の分析を行っている。ただし需要関数をゴ
ールドフェルド型ではなく，従属変数を実質金融変数とし，実質所得，債券
利回り，貸出金利と物価変数を説明変数に加えた分布ラグ関数として定式化
している。そしてその推定結果から，残差変動の比較では，貨幣需要関数に
くらべて信用需要関数の方が安定的になってきていると判断できるが，動学
的外挿テストの結果からは，1990年代に入って貨幣需要関数にも信用需要関
数にも構造変化があったと推測できると報告している。そういう意味では，
安定性について決定的な結論を出していない。
一方，貨幣需要関数については，馬場〔30〕が誤差修正モデルによって推
定を行い，これによって1990年代を含む安定的な貨幣需要関数が得られたと
報告している9)。
このように貨幣と経済活動の関係についての実証分析が進められてきたの
と並行して，信用と経済活動に関する実証分析も展開されるようになった。
いうまでもなく，このような量的金融指標に関する実証分析は，金融政策が
どのような経路で実体経済にその効果を及ぼしていくかというトランスミッ
ション・メカニズムの捉え方に関連していることは，上述した通りである。
以上，貨幣および信用と実体経済の関係に関するこれまでの実証的研究を
簡単に紹介したが，それらは分析方法，対象期間や金融変数とくに信用集計
量として如何なる概念を使い，どのようなデータを用いるかなど，いろいろ
な点で異なっており，結論においても２分されている。結局，日本において
は，貨幣集計量と信用集計量のいずれが金融指標として優れているかについ
て決定的な結論を得るにいたっていないというのが現状である。しかし，少
9）誤差修正モデルによる貨幣需要関数の推定の意義については，吉田〔37〕を参照。
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なくとも1980年代以降については，クレジット・チャンネルの重要'性，した
がって金融指標としての信用集計量の重要'性が増した可能性が強いという点
では一致しているように思われる。
第３節貨幣・信用集計量と実体経済活動に関する１つの実証分析
以上の議論を踏まえて，ここでは1970年代および'980年代にかけて貨幣お
よびそれとはコインの表裏の関係にある信用と実体経済変数であるＧＤＰの
間にどのような関係があるのかをグランジャーの因果’性テストを用いて検証
する。
まず因果関係の検証を行うまえに，ピーク・ボトムの対応関係を用いて信
用集計量である｢法人部門と個人部門の借入金の総和」（｢資産循環勘定」『経
済統計月報』の部門別主要金融資産残高から採用）と実体経済変数である
ＧＤＰの関係をみることにする。図１は，1980年第１四半期から1992年1V四半
期までの期間における両変数の対前年同期比の推移を示したものである。な
おデータは季節未調整値である。
図から，時期によって両者の動きの程度が異なるが，概して信用集計量が
名目ＧＤＰを先行しているような動きをみとめることができる。マネーサプ
ライの大半が預金であり，しかもその大半が銀行貸出による派生的預金であ
ることを考えれば当然のことであるかもしれない。
つぎに誤差修正モデルによる因果'性テストを用いて貨幣・信用集計量と
ＧＤＰの関係を検証する。対象期間は，1970年第１四半期から1992年1V四半期
までである。対象とする変数は，貨幣集計量として｢Ｍ２＋ＣＤ」（〃)，また
信用集計量として「法人部門と個人部門の借入金の総和」（Ｃ：「資産循環勘
定」の応用表くうロー ＞から採用)，ＧＤＰ（Ｙ)，金融資産として「法人部門
と個人部門の金融資産残高の総和（ＦＡ：「資産循環勘定」から採用)，ＧＤＰ
デフレータ（Ｐ)，利付電電債利回り（ＢＲ)，長期プライムレート（ＰＲ）
とであり，『国民経済計算年報』や『経済統計月報』に掲載されているもので
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ある。ただしデータは利子率を除きすべて実質表示の季節調整値を対数変換
したものである（Ｌ：対数変換表示)。なおここで信用集計量として用いる信
用のデータは古川〔33〕・釜〔22〕をはじめ広江〔39〕・伊藤〔17〕で採用さ
れている『マネタリー・サーベイ』の「現金通貨勘定」貸出残高と異なる。
ひとつは，借入側からの信用データであること。もうひとつは，ストック概
念ではなくフロー概念でとらえた信用データを採用することである。これま
での分析では，ストック・データが採用されているが，金利などの金融変数
やＧＤＰなどの実体経済変数の変動に敏感に反応するのはフローの大きさで
あることから，ここではフロー･データを採用することにした'0)。この点は，
伊藤によって指摘されている信用集計量として用いる信用のデータの適切さ
を考慮したものである。
以下の分析は,誤差修正項を導入したＶＡＲモデル(ベクトル誤差修正モデ
ル：VEC)の推定をベースとしており，その方法については中尾〔28〕の「．
インテグレーションアプローチによる時系列分析：ＴＳＰによる分析手法の
解説」を参考にした。
さて周知のように，多くの経済時系列データは定常性を満たしていない。
そこでまず，採用する諸変数について単位根検定（unitroottest）を行う。
ここでは，Dickey＝FullerTest(ＤＦ検定)，WeightedSymmetrictauTest
（ＷＳ検定）およびPhillips＝PerronTest（ＰＰ検定）からなる３つの検定
を行い，その検定結果を表１で示す。
検定結果から，〃，ＦＡ，ＰおよびＢＲについてはいずれの検定方法にお
いても単位根の存在が認められるが，Ｙ，ＣおよびＰＲについては検定方法
によって単位根の仮定が棄却できない。そこで１階の階差をとって再度単位
根検定を行う。表２は，その検定結果である。
10）クレジット重視は一定期間における信用の流れ，いわゆるクレジット・フローを重視す
ることを指す，古川〔33〕，205ペー ジ。
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表１単位根検定の結果（その１）
TestStatistics
毛0９
ＬＹＬﾙノＬＣＬｆ２４Ｌﾉ〃βﾉｆノ』ﾉ
-2.04371
-3.94947
15.42801
０．６９１８９
－２．９７７１１
１１．８８１７３
３．０１９１７
2.86385
66.ｌｂ13281
2.30394
2.22279
11.27449
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１．１７４５４
－２．６８７(川
１．９９９７１
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３．０()5４３
－１４．２３１７９
‐3.4542
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12.3238(）
Ｌ ＹＬﾙノＬＣＬｆ刃ＬＰＢＲノ沢
０．６１８１４
0.010361
０．１７１３３
0.99983
0.13859
0.32238
Ⅱ.０８０６２８
0.17448
1.876931)-06
0.4265(）
０．４７７０３
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0.2.1152
0.97019
表２単位根検定の結果;(その２）
TestStatistics
０．１２２４．１
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０．２１３７０
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0.29929
Ｌ ＦＬ〃ＬＣＬＦ/ｌＬＰＢＲＰＲ
3.89856
3.64763
84.64009
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検定結果から，いずれの検定方法においても単位根の存在は棄却される。
したがって，階差をとった系列は定常であるとして分析をすすめる。
そこでつぎに，エングルー グランジャー の方法（Engle＝GrangerTest：
ＥＧ検定）とヨハンセンの方法(JohansenTest)で共和分検定(cointegration
test)を行う。表３と表４は，それぞれの検定結果である。ＥＧ検定によれば，
これら変数間に共和分の関係なしという帰無仮説は棄却できない。しかしヨ
ハンセン・テストでは，共和分の個数＝Ｏの仮説は棄却されるが，ＨＯ：
ｒ＜＝ｌは１～５％の有意水準では棄却できない。したがって，ここでは共
和分の個数＝ｌと判定する。このように２つのテストによる結果は異なった
が，ここではヨハンセン・テストにもとづいて，これらの変数は共和分の関
係ありと考える。
2１１
表４ヨハンセンの．イン
テグレーション検定
６１０
表３エングルーグランジャーの．イン
テグレーション検定
Ｏｐｔ：９
ＴｓｅｔＳｔａｔ Ｐ－ｖａｌｕｅ Ｎｕｍ、ｌａｇｓ
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Ｏｐｔ１０：ラグ＝10のとき最適値
さて誤差修正項は
ＥＣ＝ＬＹ－ａＭｆ－βＬＣ－γL剛一ｄＬＰ－ｅＢＲ－とＰＲ
として求められる。この誤差修正項を計算するためには，共和分ベクトルを
推定しなければならない。ここでは中尾〔28〕の指摘にしたがい，最小自乗
法を用いて共和分ベクトルを推定すると，［1.00-0.4970.029-
0.718-0.096-0.654E-020.651Ｅ－Ｏ２］となる。これをデー タとして
誤差修正項を導入したＶＡＲモデル（VEC）を推定する。ラグ期間は，すべ
ての変数について５期または６期を選択した。
変数間の因果性を判定するＦ統計量による検定いわゆるＦ検定によれば，
貨幣集計量（〃：「Ｍ２＋ＣＤ｣）と実質ＧＤＰ（Ｙ）については５％の有意水
準で〃からＹへの一方向的な因果関係が認められる（Ｆ＝2.605)。他方，信
用集計量（Ｃ：「企業･家計部門の借入れ合計｣）と実質ＧＤＰ（Ｙ）について
132.85526
０．０７８８４１
６９．２７９５０
0.89390
４７．１８６２５
０．８９９１１
２７．９８４７５
０．８９９７６
１５．４０８４５
0.86269
７．３８３５４
0.69434
0.55234
0.46946
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Iま'０％の有意水準でＣからＹへの一方向的な因果関係が認められる（Ｆ＝
2.187)。いずれの場合も，選択されたラグ期間は５期である。以上の結果は，
先に紹介した伊藤〔17〕の結果と同じである。
この結果だけでは，実体経済に対する貨幣集計量と信用集計量の相対的な
重要性，したがって金融指標としての優劣を明確には判定することはできな
い。しかし，判定基準である有意水準の相違に問題があるものの，いずれの
集計量も金融指標としての資格を少なからずもっていると言えるであろう。
また参考にであるが，上記の変数から金融資産を除いた場合について同じ
く誤差修正モデルによる因果’性テストを行うと，信用集計量の場合のみ１９８０
年以降の期間に対して１０％の有意水準でＹからｃへの一方向的な因果関係が
認められるという興味ある結果が得られる'１)｡これは,対象期間および対象変
数が同じである伊藤〔17〕の結果と異なる。
なお，この伊藤の研究をベースに80年代を対象とした信用需要関数の安定
'性についての分析を広江（｢金融政策の波及経路」伊藤史朗編著『日本経済と
金融』晃洋書房，1997年，所収）で行っているので併せて参照されたい。
むすび
金融政策をめぐる議論の中で，中間目標あるいは金融指標の選択問題やそ
れに関連する金融政策の効果波及経路の問題がある。とりわけ後者の問題は，
クレジットへの関心が高まる中でクレジット・ビューの有効'性の問題として
近年注目されているものである。これらは，マネーサプライ重視の政策運営
のもとでそのベースとなる貨幣と実体経済の関係が希薄してきたことに起因
する。
そこで本稿は，これらの問題に関連する研究をサーベイし，1970年以降を
分析対象とした１つの実証的試みを行うことにした。とくにここでは，これ
１１）この場合のＦ統計量は3.042である。
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までの分析上の問題点である採用データ（信用集計量）の改善とよりソフィ
ステケートされた分析方法（共和分および誤差修正モデル）の使用を考慮し
た。
この分析からは，実体経済に対して貨幣集計量と信用集計量のいずれが重
要であるのか，すなわち量的金融指標としていずれが優れているのかについ
て，明確なまでの優劣の判定を下す結果は得られなかった。しかし，有意'性
に若干問題があるものの貨幣集計量と信用集計量のいずれについても実体経
済への一方向的な因果関係が認められるという伊藤の結果を支持する結果が
得られた。
信用集計量は金融指標としての資格をもつと考えられるが，貨幣集計量と
の相対的重要'性という問題となると，依然としてopenquestionである。分
析対象期間など分析上の諸問題や両集計量に対する需要関数の安定’性につい
てなどよりいっそうの詳細かつ厳密な検討が行われる必要があることは言う
までもない。
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